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1. 样本和数据。 我国证券分析师行业从 1998 年开始
走向规范发展阶段， 但 1998 年~2000 年的数据非常少，故
本为选取 2001 年~2010 年为研究样本。 选择 A 股市场非
金融上市公司，且没有破产后重组的公司。 1 820 家公司，
共 21 511 个观测，剔除没有分析师跟踪的 14 161 个观测，























































Industry 按证监会的行业分类，13 个行业，12 个虚拟变量
Year 年份虚拟变量，一共 10 年，9 个虚拟变量，控制不同年份宏观经济的影响
NEGEQUITY
如果该公司当年资不抵债，取值 1；否则，取值 0。 越是资不抵债，公司持续经营风险越
大，投资者可能抛售该股票，股票交易量越大
LOSS























Analyst =坠0 +坠1lnTAt +坠2ROAt +坠3Salesgrowtht +坠4Intangi-
blet+坠5Yretmct+坠6Industryt+坠7Yeart+εt （1）
表 3 的多元回归结果显示，公司的规模、无形资产、盈
利 性 等 与
分 析 师 数
量 正 相
关 ， 而 股
票 收 益 率
波 动 与 分
析 师 数 量
显 著 负 相
关 ， 说 明
分 析 师 倾
向 于 跟 踪
大 规 模 、
有 助 于 提
高 自 己 声
誉 、 盈 利
性 高 和 风
险 小 的 公
司 ， 这 与
前 人 的 研
究 结 论 一
致 ， 支 持
了 本 文 的
假设 1。
对 假
设 1 的 论
证 说 明 ，
证 券 分 析
师 本 身 是
一 个 公 司
特 征 的 信
息 携 带
者 ， 他 们
本 身 能 够
像 市 场 传
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变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
Analyst 7 350 11.559 16.463 0 180
lnTA 7 350 21.713 1.213 13.763 28.136
ROA 7 350 0.047 0.104 -3.867 2.637
Salesgrowth 7 347 0.263 7.836 -586.104 251.797
Intangible 6 447 0.055 0.092 -0.028 3.373
Yretmc 7 350 0.335 0.751 -0.646 1.834
lnTrdvol 7 350 20.495 1.232 7.789 25.095
Lev 7 350 0.476 0.443 0.011 27.920
Saleta 7 350 0.737 0.545 0.000 7.535
ROAt+1 1 956 0.057 0.062 -0.705 0.390















释进行证明， 我们利用 2001 年~2010 年的数据分析师预





2. 剔除 ST 和 *ST 的公司。 为了使结论更具


















自变量 预期符号 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
Intercept ? 20.438*** 20.418*** 19.783*** 19.814***
Analyst + 0.019*** 0.019*** 0.018*** 0.018***
（20.250） （20.250） （19.820） （19.880）
Loss + 0.351*** 0.138*** 0.13**
（5.540） （2.170） （2.050）
Negequity + -1.540*** -1.541***
（-6.510 ） （-6.520）




F 410.040 221.320 220.130 177.000
AdjR2 0.060 0.064 0.120 0.120
N 6 446 6 446 6 446 6 446
表 4 假设 2 回归结果
注：*、** 和 *** 分别表示显著性水平为 0. 10、0. 05 和 0. 01。
自变量 预期符号 模型 1 模型 2
Intercept ? （121.018） （121.506）
lnTA + 5.271*** 5.784***
（0.000） （0.000）
ROA + 47.525*** 47.176***
（0.000） （0.000）
Salesgrowth + 0.006 0.006
（0.763） （0.774）




Fixed Effect 控制 控制
F 161.110 155.430
Adj R2 0.383 0.384
N 6 446 6 446
表 3 假设 1 实证结果表




响，共 9 个虚拟变量。***、**、* 分别表示显著水
平 0. 01、0. 05、0. 1。
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